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广泛的实体性职权 第二 严格的制约机制 包括资格条件与选任程序 信
息披露制度以及责任机制 第三 科学的激励机制  
第三章 美国基金独立董事制度发展的方向及存在的问题 首先列举正
反两方面的观点 批评者依据 俘虏假设 对争议行为的审议能力值得
怀疑 缺乏可靠的能力 以及 缺乏适当的动机 否定独立董事制度
在基金治理中的作用 而独立董事制度的支持者指出三个前提 其一 如今
的监管制度存在的问题并非批评者所指出的那么严重 其二 基金的另一个










































As one of collective investment vehicles of expert financing investment 
company is originated in Britain and then consummated in USA Fund 
governance in USA is comparatively strict and scientific while legislation on 
investment company in China is far away from being mature Therefore it is 
wise for us to learn from America  
This article is divided into three parts As to the text there are four 
chapters   
 Chapter one introduces the position and role of independent director in fund 
surveillance in USA Conflicts of interest are so serious in the process of 
adviser's management that the Congress take various measures to deal with the 
situation among which the independent director system is taken as the core 
measure  
Chapter two analyzes the reasons for effectiveness of this system The high 
efficiency of the system is mainly connected with three factors wide and 
substantial power severe confinements all along their presidency adequate 
initiatives  
 Chapter three focuses on the future of the system and existing problems  
There is a heated debate about the system The criticisms boil down to four 
assertions first the capture hypothesis second controversial pratices third
problems resulting from serving multiple boards fourth lack of credible 
initiatives Defense of the system is based on three propositions monitoring 
problems are less than alleged the system is more effective than market in such 















the system has the particular advantage of low cost ICI and SEC react to the 
debate and finally insist on promoting independence and effectiveness of 
independent directors However there are still defects in the system that need 
improvements  
Chapter four demonstrates the hint of American experience on China First 
is the necessity of assimilating the system of independent directors then comes 
the difficulty we have to face before we import the system and then we have to 
choose the fittest model where independent directors serve finally is the 
suggestion of the most emergent steps we have to take  
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自从 1940 法案颁布以来 共同基金的资产从 4 亿美元增加到 450 亿美
元,并未发生重大的自我交易的丑闻……我认为是独立董事起到了重要的预
防作用 独立董事是利益冲突的监督者 正是因为多数董事是独立董事
基金经理才不敢在他们面前从事冲突交易 因此许多利益冲突才没有发生  
美国 投资公司协会 主席马太 P.凡克 Matthew P. Fink  
        在 庆祝 1940年 投资公司法 颁布 60周年 大会上的讲话   
目前我国证券投资基金有一种不好的倾向 就是几家基金联合操纵几
只股票 后把老百姓给套牢  
 全国人大副委员长成思危在 2000年 6月 22日全国人大
投资基金法 起草工作会议上的讲话 
基金黑幕 载于 财经 杂志 10 月号 所涉及的具体的人和具体
的事的是非 由于缺乏充分的事实依据 因而难以作出判断 但中国证券
市场违法违规活动盛行 的确存在 黑幕  自 1993 年 10 月 宝延事件
后 内幕交易 操纵市场等坑害中小投资者的活动仍然愈演愈烈 以致简
直成了市场活动的常规 证券报刊的习惯用语 中小证券投资者对这种情
况看在眼里 却无能为力   
                                  吴敬琏教授就 2000年基金黑幕事件  
                                    回答 南方周末 记者陈涛的提问 
2001 年 12 月 12 日 深高速增资扩股再度引发了一场基金黑幕 47 家















元 大约超过规定申报限额的 13.5 倍 中国证监会基金部主任张景华激辞
指出 如果全都按照申购数量中签 必然导致这些公司没有足够的资金认
购全部股票而被迫放弃无力认购的部分 那么将导致证券市场前所未有的
重大事故 张景华之所以如此激愤 是因为众基金此举并非初犯 深高速
事件 完全是 2000 年 2 月份 青啤事件 的翻版  
中国经济时报 2002年 1月 24日王子恢   陈东 报道 
受众多投资者之托 为众多投资者理财 的责任 维护基金终极资
产所有人——众多投资者的利益 在公司型基金董事会中至少有 2/3 的成员
为独立董事 与基金有潜在利益冲突的 与基金管理人和托管人有关联关
系的 不得担任公司型基金的独立董事 对基金管理费 托管费和承销费
等与基金有关的重要费用以及是否继续聘用经理或者分销机构等重大表
决 需有半数以上的独立董事通过方为有效  
投资基金法 起草工作小组组长王连洲
在 2000年起草工作会议 上的的介绍   
 
在美国 共同基金 一般指1940年 投资公司法 以下简称1940年
法案 规定的开放式投资公司 本文讨论的对象是美国 管理型投资公司
的两类基金 因为封闭式基金的董事制度与开放式基金相类似 所以主要对
                                                        
BERNARD CHRISTOPHER B Towards an Internatioanal Market in Mutual Funds[J] Virginia Journal 
of International Law,1996 36 1–2  
1940 年法案所规范的 投资公司 包括 3 大类  
第一 面额证书公司 face amount certificate company ,指由公司发行具有一定面额的债券 取得债
券者与公司建立一种契约关系 投资者一次或分期缴清资金后成为公司股东 公司在约定期满偿还
投资者的资金并支付利息  
第二 单位投资信托公司 unit investment trust company ,指依照信托契约 代理契约或类似合同组
建公司 公司依照契约发售一个单位证券 并将所募资金投资于其它有价证券 但公司在生存期限
内必须拥有一组固定的证券 投资方向由契约事先规定 约定期满 公司按契约向投资者支付本金
及一定数额的投资收益 该单位证券在期满前不得追加投资 不得发行新的单位的证券 但所发行
的证券可以赎回  
第三 管理型投资公司 management company ,在美国 流行 分为股份固定与股份不固定两种
股份固定型不允许基金持有人期满前赎回 又称为 封闭式基金 而股份不固定型允许基金持有人



















例如 基金管理公司依据管理资产的规模提取管理费 这样 基金的业绩就
与管理人的报酬没有直接的必然的联系 此外 我国基金交易也是采取的 未
来价格 法 因此 我们有必要借鉴其有效的管制基金管理人利益冲突交易
的方法 并结合我国基金内部治理的现实问题 加以创新  
                                                        
中国互联网新闻中心 开放式基金的监管方式和定价[EB/OL] http://www.china.com.cn/chinese/ 
zhuanti/jj/528393.htm ,2003-3-15/ 2004-04-15 在美国 基金投资者支付或接受的价格是一种未来价
格 forward price 即在基金收到赎回或购买要求后的下一交易日计算出来的价格 而不是当日公
布的交易价格 称为“滞后价格” backward price 它实际上计算的是前一个交易日的资产价值 按
滞后价格交易容易给基金内部人造成可趁之机 牟取套利机会 例如 在交易日基金资产价值实际















第一章  独立董事制度在美国基金监管中的地位与作用 





的投资管理公司 银行或证券公司 从发起人的角度来看 设立新的基金是
其丰厚的利润来源 因为发起人可以充当基金的管理人而获得基金资产一定




员 所有的投资服务都由服务合同的另一方当事人提供 作为基金的 初投
资者 发起人选任基金的董事会成员 包括独立董事 第一任 以及内部董
事 由发起人的雇员 由发起人支付报酬的人或发起人的关联人担任 对
管理合同进行谈判的双方代表都是发起人的代表人 其它服务合同 如过户
代理合同 经纪合同以及托管合同等 这些合同的对方当事人通常也是发起
人的附属机构或关联机构 一旦一切准备就绪 基金即告成立 基金成立后
必须向美国证券交易委员会 以下简称SEC 申请登记并确定自己的投资目




















务 总之 虽然投资者对基金有一定程度的控制权 但基金所面临的风险及
收益主要控制在基金发起人即投资顾问的手中  
二 利益冲突的特点 
共同基金没有自己的管理人 其经理人 管理人 fund manager 同时
也是基金 大的合同伙伴 一方面 由于基金管理人获得的管理费与其所管
理的基金资产的规模成正比 因此 基金经理都会尽力使基金运作成功 但
另一方面 基金经理为了获得更多的管理费 通常会采取增发股份的方式扩
大基金的资产规模 而这种规模的扩大不一定会给股东带来明显的利益 再
者 在投资顾问费用 管理费用 的谈判方面 基金与基金管理人的冲突更
为尖锐 由于基金的内部董事受控于基金发起人 而基金经理人也同样受控
于发起人 如此一来 顾问费用的谈判双方都是发起人的代表 其间的利益
冲突不言而喻  
综上所述 由于基金在运行过程中对投资顾问等外部服务者存在严重的






                                                        
系统风险指,影响整个证券市场价格波动的风险 不能通过证券投资组合加以避免 而只能借助反

















份变得一钱不值 再者 虽然有具体的投资政策的指导 但基金并没有一直
坚持这些投资目标 基金经理经常很快就彻底转变投资策略 使投资者遭受
明显大于预期的风险 总之 能始终坚持法律规定的投资策略的基金十分罕
见 而欺诈 盗用基金资产的现象却比比皆是 20世纪30年代共同基金的资
产池很快就被耗尽 这引起了投资者的极大愤怒  
投资者的愤怒使得国会展开调查与研究 并决定对基金行业的法律进行
修补 于是产生了调整投资基金的诸法律 1933年 证券法 1934年 证
券交易法 1940年 投资公司法 以及1940年 投资顾问法  
总的说来 投资基金的监管体制提供了6种保护投资者利益的方法  







称为 以脚投票制度  
第三种保护方法是1940年 投资公司法 要求在某些情况下由投资顾
问承担直接法律责任 例如 第36条 b 款规定 投资顾问 基金经理
在制定顾问费用标准时负有诚信义务 如果违反该义务就得承担相应的法
律责任  
                                                        
ROYE PAUL F MC DONOUGH MICHAEL J Corporate Governance[EB/OL]
https://www.lexisnexis.com/legal/secondary legal/combined ALI-ABA course of study materials/ 
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